



































































































































































































































































































































































































上期末 53行 39行 120庫 29組 241 2.02 746 
03年度末 43行 36行 88庫 21組 188 1.06 807 
03年度
上期末 34行 26行 47庫 10組 117 ０．４４ 905 














04年末 3,000億円 4,500億円 11,200億円 3,700億円 2.24 

























3,800億円 ４１ ５７ ５２ 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































決算年 サンプル数 1年以内 2年以内 ３年以内 4年以内 ５年以内
1999 691,790 057船 2.5191う 5.20％ 7.76％ 9.71船
2000 825 1４１ ０ 92％ ３ １３％ 5.55％ 7.63％ (8.68％） 
2001 917 759 １ 42船 ３ 68％ 5.84％ (693兜）
2002 953 923 １ 519ｈ ３ 船４ 戸、 (4.56％） 
2003 839 858 １ 559iう (２ 72％） 
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2004年末の残高は，コミットメントライン型が12.
2兆円，タームローン型12.8兆円に達し，両者の
残高はほぼ拮抗している（日本銀行金融市場局
｢貸出債権市場取引動向」による。以下，データ
の出所は断りのない限り同じである)。
このうち，タームローン型のシンジケート・ロー
ン市場拡大に特徴的なことは，中堅・中小企業向
けの小口のタームローン型シンジケート・ローン
市場が急拡大していることである。企業規模別に
みたタームローン型シンジケート・ローンの残高
統計は，公表されるようになって間もないため，
その推移をみることはできないが，2004年末で大
企業向と中堅・中小企業向けのタームローン型の
残高は，それぞれほぼ同額（6.4兆円）で，あい
半ばしている。
そもそも，シンジケート・ローンは，金融機関
同士が貸出にたいするリスクを分担しあうローン
形態であり，シンジケート団内の合意にもとづく
融資条件が設定されれば，融資先が大企業であろ
うと中堅・中小企業であろうと，組成可能である。
そうだとしても，ごく一般的にいえば，金融機関
にとっては財務諸表などが中堅・中小企業に比べ
より整備・開示されている大企業を対象にシンジ
ケート・ローンを組成しようとする誘因が強いで
あろう。しかし．現実には上にふれたように，中
堅・中小企業にたいするシンジケート・ローンは。
近年，著しく拡大してきているのである２０．この
ことは，最近のシンジケート・ローン組成実績の
図表７シンジ６
額と，それに占める中堅・中小企業（統計上は非
公開企業）向けシンジケート・ローンの割合をみ
た図表７からも，うかがわれる。これによれば，
2003年第２四半期～2005年第１四半期という短期
間で，しかも季節性があるため評価が難しい点も
あるが，中堅・中小企業向けシンジケート・ロー
ンの拡大傾向は顕著であり，その結果，シンジケー
ト・ローン組成総額に占める後者の割合は10％か
ら５０％台へと高まった。そして，こうした中堅・
中小企業にたいするシンジケート・ローンの拡大
は，シンジケート・ローン１件あたりの規模縮小
をもたらし．1件あたりの平均組成額は2003年か
ら2005年第１四半期にかけて，114.7億円から81.7
億円へと小口化している。
なお，付言しておけば，中堅・中小企業向けシ
ンジケート・ローンのうち，今までのところ，中
長期の安定的資金調達にたし､する中堅・中小企業
の選好が強いこともあって，タームローン型のほ
うが，コミットメントライン型より残高が多いと
推察されている。これは，コミットメントライン
法（特定融資枠契約に関する法律）の適用対象外
となっている中堅・中小企業が多いことが主な理
由と考えられる（事業再生研究機構ファイナンス
委員会［2004])21.しかし＄一定の枠内であれば，
必要な時に自由に資金を確保できるコミットメン
トライン型にたいする潜在的ニーズも高いと考え
られる。
シンジケート・ローン組成実綱
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（出所）日本銀行金融市場局「貸出憤権TIT場取引動向」より作成
（注）非公開企業比率は，非公開企業数／(非公開企業数十上場・公開企業数）である。
このように，大企業向けの大口シンジケート.近年，中堅・中小企業向けの小'二1のシンジケート・
ローンへの志向が強いと考えられる金融機関が， ローンを拡大させているのであるが，その背景に
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Iま，簡単にいって，景気の本格的回復への見通し
が未だ定かでないため，大企業の側で大規模な資
金需要が生じてない。あるいは，たとえ需要があっ
ても，それは内部資金でまかなう傾向が強い，と
いう事･情がある。そうしたなかで，貸出に向けう
る資金的余裕のある金融機関は，政府の政策的要
請もあって，中堅・中小企業にたいする貸出拡大
を経営上の重要な戦略のひとつとするようになっ
た。しかし，小口であるとはいえ一定額の融資を
－金融機関が単独で中堅・中小企業におこなうリ
スクは，一般的にいって大企業向融資に比べ商い。
それをできる限り避け，全体としてリスク分散を
図る手法のひとつが，シンジケート・ローンであ
る。すなわち，ある中堅・中小企業にたいする－
定額の貸出を複数金融機関がシェアする二とによっ
てその貸出にたいする個々の金融機関のリスクは
小さくなる。そうした意味で，中堅・中小企業向
けシンジケート・ローンは，個々の金融機関にとっ
てリスクの軽減．ひいてはリスクの分散につなが
るため，その組成が活発化してきたと考えられ
る22．
中堅・中小企業向けシンジケート・ローン市場
は，今後も引き続き拡大していくと予想されるが，
この市場の発展にはいくつかの課題もある。まず，
組成されるローン，あるいは借手企業の情報につ
いて透明性の拡大が必須である。このためには．
借手企業である中堅・中小企業のディスクロージャー
が必要であり，ディスクロージャーに見合うメリッ
トがシンジケート・ローンによる資金調達にある
と認識される必要があろう。ディスクロージヤー
が進み、透明性が拡大すれば、参加金融機関が増
加し、シンジケート・ローン組成も増大していく
であろう割。
また．中堅・中小企業向けシンジケート・ロー
ンに参加する銀行は，ローンのリスクを審査する
必要があるが，その審査手法が整備されなければ
ならない。低金利環境が続くなかでクレジット・
スブレッドもきわめて低水準になっているため２１，
めぼしい投資先が限られている一部の中小・地方
銀行は大銀行に誘われるまま，シンジケート・ロー
ンに参加することもあるといわれている。とくに，
中堅・中小企業向けシンジケート・ローンの「パ
フォーマンス」については未知数の部分が多いこ
とを考えれば，このローンへの参加者にとって利
用可能なリスク審査手法が拡充されなければなら
ないといえよう。
３．２．私募社償の発行急増
最後に，資料的制約があるため，簡単にしか考
察できないが，近年，増加が著しい中堅・中小企
業の私募社債発行について考察しよう。
わが国の私募社債発行額は，2000年度以降，増
加傾向にあり，それに応じて発行残高も伸びてき
ている。その一方で，１銘柄あたりの発行残高は
低下傾向にある（図表８)。大企業に比べ，中堅．
中小企業が発行する私募社憤の額面金額は小さい
と考えられるから，この低下傾向は，中堅・中小
企業による国内私募債発行の急増を反映している。
中堅・中小企業が発行した国内私募社債は，主
として受託金融;機関（財務代理人）がそのまま保
有していると推定される。そのことは．日本銀行
調査統計局『資金循環勘定』からも推察できる。
『資金循環勘定』により，国内銀行の事業債一
国内公募普通社憤，国内私募社債．新株予約権付
社偵（ＣＢなど）の合計一保有残高をみると．
図表９が示しているように，それは2000年度から
2004年度にかけてほぼ９兆円増えている。この図
表には示していないが，この間，新株予約権付社
債の市場残高は微々たる額にすぎず，また公募Ｓ
Ｂのそれも伸びが頭打ちになっていることをふま
えると，国内銀行の事業債保有残高の急増は，主
として国内私募社債の引受（および満期までの保
有）の急増，とくに中堅・中小企業発行のそれの
急噌によると考えられる。
この考えの妥当性を確かめるために，国内私募
社債の発行句保有動向を探ってみよう。国内私募
社憤の発行が急増した要因をみると，まず中小企
業の資金調達多様化を意図した中小企業特定社債
保証制度の導入（2000年４月）が，国内私募社債
の発行が急増するトリガーとなった。中小企業特
定社債保証制度とは，信用保証協会が一定の要件
を満たす中小企業者の発行する国内私募社債にた
いし保証を付す仕組み（正確には，信用保証協会
及び金融機関の共同保証形式。以下，保証協会保
証型私募社債と呼ぶ）である。信用保証協会の保
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図表８国内私募社個の市場残高
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－１銘柄あたり残岡（億円．右）
『公社償発行額・償遡額』より作成
図表９国内銀行の事業偶保有残高と公募社個市場残高
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銀・地銀・第二地銀等。４;業偵は．公募社伐私募社債，
算値。詳細は[1本銀行調査統計局［2002］を参照。
査統計局「資金術環統計』，日本証券業協会ｒ公社償発行
(ili）国内銀行は都銀・地銀 地銀等。４;業偵1ｄ
Ｂなど）の合算 1本銀行調査統計局
(出所）日本銀行調査統計局「資金iWi ．日本;
,私募社債，新株予約樵付社偵（Ｃ
夢照。
r公社償発行額・償還額』より作成
証付きエクスボージャーのＢＩＳ規制におけるリ
スクウエイトは10発であり，そのことは，国内銀
行がこの極の社債を保有するインセンティブを高
めたと推定される。さらに，2002年以降，とくに
中堅・中小企業による金融機関保証付きの国内私
募社債（以下，金融機関保証型私募社価と呼ぶ）
の発行が増えはじめている。銀行は保証を付すこ
とによって，憤務者の信用リスクを取っており，
これは貸出と同様の経済効果を生むものであるこ
とから，その多くは従来貸出であったものを私募
社債の形式にlliZi換したに過ぎないとも考えうる。
なお，このような金融機関保証型私弊社値を，保
証を付した金融機関自体が引き受けるメリットは．
発行企業（ほとんどが既存貸出先と考えられる）
との関係強化資金運用手段の多様化手数料収
入による新しい収益源の確保などにあると考えら
れる（みずほ銀行証券部［2004])。
実際に，保証協会保証型私弊社償や金融機関保
証型私弊社償の最近の発行動向をみると（図表10)，
金融機関保証型私募社債発行の国内私募社債総発
行に占めるシェアは非常に高い。しかも最近，そ
のシェアが急速に拡大している。もっとも，金融
機関保証型私募社債が，保証を付けた銀行自体に，
どの程度保有されているかに閲しての直接的な統
計はない。だが，わが国では，国内公募社債です
らその市場流動性が低く，国内私募社債の市場流
動性はほとんどないことからいえば．自己保有比
率はおそらく高いと推察される２５．２１１。
要するに、国内私募社債発行による資金調達は
主として中堅・中小企業によって行われてきた。
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そして，その実態はほぼ貸出代替的なものにとど様化は「純粋な意味で」
まっている。その意味で，中堅・中小企業の直接れない。
金融チャンネルを通じた新たな資金調達手段の多
図表１０国内私募社個発行額の推移
一（兆'9）
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(注）各101中に発行された各タイプの国内私募社悩の発行総額を示している。CD-ROM版
『私募社償便覧」が利用可能な2002年度上半WI（O2hOl）から2004年度上半IUI（O4hO1）
に関しては，３タイプに国内私募社債を分けている。「保証協会保証」は信用保証協会及
び金融機関の共同保証形式，「金融機関保証」は金融機関のみによる保証形式，「その他」
は「保証協会保証」と「銀行保iilf」以外の国内私募社債である。なお，「合計」は『公
社(!(発行額・償還額』ベースのため，『私募社償便覧』ベースの累積額と多少の差が生
じている。これは，一部の私募社偵の個別情報は．『私募社偵便覧』に褐iliRがみあわさ
れたりした銘柄が存征するためである（したがって．常に『公社債発行額・償還額』ベー
スの合計が『私募社債便覧」ベースの計数をうわまわる)。
(出所）日本証券業協会『私募社債便覧』（CD-ROM版)．『公社債発行額・償還額』より作成
シンジケート・ローン，私募社債それぞれについ
て，その仕組みをみた上で，それによる資金供給
の実態と資金供給拡大の背景，さらにはそれが抱
えている課題を論じた。もっとも，これらの手段
による中堅・中小企業向け資金供給拡大が始まっ
て間もないため，設定した問題に関連する統計デー
タや`情報は少なく，まとまった研究もない。
こうした制約があるとはいえ，本稿は上記の問
題について考察を試みた。あらためて，それを要
約することはしないが，３種の「新たな」手段に
よる中堅・中小企業向け資金供給に共通してみら
れる特徴のいくつかを指摘し，「結びにかえて」
としよう。
特徴の第１は，中堅・中小企業にたいする「新
たな」資金供給手段として，スコアリング貸出，
シンジケート・ローン，私募社債投資が拡大して
きた背景には，それぞれさまざまな事情があるが，
共通しているのは，金融機関の資金供給余力の増
大である。そのことは，すでにシンジケート・ロ－
なお，一部の私募社債は，スコアリング貸出
同様に証券化もされている。そもそも，中堅・中
小企業が発行する私募社債は１銘柄毎の発行規模
が小さく，流動性も低いため，投資家への販売が
難しい。そこで，複数の私募社償をたばねた証券
化商品（CBO，CollateralizedBondObligation）
の形にすれば，プーリング効果も働き、投資家へ
の販売がしやすい。これは，中堅・中小企業にとっ
て，直接金融チャンネルを通じた新たな資金調達
につながると考えられる。
4．結びにかえて
近年，中堅・中小企業の資金調達手段として，
これまでみられなかったような手段による資金調
達が拡大してきた。本稿は，それに着目し,主と
して金融機関の側から中堅・中小企業向けの「新
たな」資金供給手段とそれによる資金供給を問題
にした。そして，具体的にはスコアリング貸出，
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本稿で対象とした３種の手段を旭ずる金融機関
の中堅・中小企業にたいする「新たな」資金供給
拡大によって、ひとまず，中堅・中小企業の資金
調達手段は，「形式的」にではあるが，多様化し
たとみてよい。とはいえ，この多様化は，はじまっ
て間もないこともあって，未だ，本格的に進展し
ているとはいいがたい。本論で継々，述べたよう
に，解決されるべき多種多様の問題をかかえてい
るのである。上の第２の特徴として指摘したこと
はその一端に過ぎない。今後，中堅・中小企業の
資金調達手段の多様化が本格的に進展するには．
そうした問題を解決することが必要不可欠である
といっても過言ではない。
ンについてみたが．私募社債とスコアリング貸出
についてもいえる訳金融機関による大企業発行の
私募社債保有は以前からおこなわれているが，近
年，中堅・中小企業発行の私募社債引受・保有に
までひろげるようになった背景としては．金融機
関の資金余力増大ぬきには考えられないであろう。
また．原則，無担保のスコアリング貸出拡大も，
金融機関が資金運用拡大に迫られていることを，
その重要な要因のひとつとしているといえよう。
第２は，「新たな」資金調達手段といっても，
現在，実際の運用では，本来考えられている手法
あるいは姿には必ずしもなっていないということ
である。スコアリング貸出の場合．スコアリング・
モデルの変数として本来入れることが望ましいと
考えられる融資対象企業のオーナーに関する信川
情報が入っていないケースが多く，そのため依然
として伝統的な金融機関側と企業オーナー側との
面談が重視されている。中堅・中小企業にたいす
るシンジケート・ローンについても，借手企業の
情報に関する透明性が低いこともあって，本来考
えられている流通市場でのローン売買はわずかで
しかない。さらに，中堅・中小企業発行の私募社
債についても，拡大している金融機関保証型私募
社債にみられるように，金融機関はそれを満期ま
で保有し続けるケースがほとんどであると推定さ
れ，実質上．貸出代替的なものになっているとい
えるかもしれない。
第３は，金融機関が中堅・中小企業への資金供
給にあたって，リスクの回避・分散を図ろうとす
るスタンスをとっていることである。ここでとり
あげた３種の手段は，共通してこうしたスタンス
をとっている結果，活発に利用されつつあるとみ
なせる。もともと，スコアリング貸出に用いられ
るスコアリング・モデルは，デフォルト回避をね
らったモデルであること，また，中堅・中小企業
向けシンジケート・ローンが，リスクの回避と分
散を図るために組成されていることは，繰り返す
までもない。さらに，金融機関のリスク回避スタ
ンスは，保証型私募社債の保有増に示されている
ように，私募社債引受・保有においてもみられる
のである。もっとも、これは，あくまでもスタン
スであり，現実に，リスクが十分に回避されてい
ることを意味しているわけではない。
１本欄の作成に当たっては，深尾光洋教授（慶應
義熟大学商学部)，河合祐子氏（日本銀行)，北原
一功氏（格付投資情報センター）に加え，経済産
業研究所企業金融研究会・ＣＲＤ迎徴協議会全国信
｜Ｗ保証迎合会合同勉強会，APECFinanceand
DevelopmentPrograｍ（ＡＦＤＰ）Workshop・日
本経済研究センター勉強会参加者から砒重なコメ
ントを1Yiいた。ここに記して感謝したい。また，
非常勤ﾙﾄ究貝をつとめるＣＲＤ協会にたいして，デ
フォルト率等のデータ利用を可能にしてくれたこ
とを感謝したい。
２たとえば，東京都債券市場柵想が最も先駆的な
試みとしてあげられる。
３わが国では，スコアリング賃'１１を「(中堅・中小
向け）無担保融資」などとよぶことが多いが，か
ならずしも無担保の与信だけではない。
４スコアリング・モデルの作成方法の詳細につい
ては，iiIli券化市場フォーラム耶務局・日本銀行金
融市場局［2004］や日本銀行金融市場局金融市場
課市場企画グループ［2002］を参照されたい。
５後述の通り，最近．さまざまな手法が開発され
ているが．基本的な手法については．たとえばＬｉｕ
［2001］などを参照されたい。
６現在，実務的に用いられているスコアリング・
モデルの太宗は，クロス・セクション推定（ある
年における企業群の'情報をもとにした推定）また
はブールド推定（利用可能な複数年における企業
群のＷｉ報のブールをもとにした推定）を採用して
いる，これは．本来であればパネル推定をおこな
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うべきものの，①同一企業に関する時系列での情
報収集が十分におこなえない，②中堅・中小企業
の場合，業種が頻繁に変わる場合も多く，たとえ
時系列での情報収集ができたとても，業lili)illl推定
をおこないにくい，③サンプル期間中のデータが
全て収集可能かつ業種変更がない企業のみを選ぶ
ことは，データセットそのものにバイアスを生じ
させうる結果，推定結果にもバイアスが生じる可
能性がある，等々の問題点があるためである：
７三井住友銀行は2005年度末に２兆円超にまで
拡大することを計画している（日本経済新１１１１［2005
．])。また、東京都からの1,000億円の出資により
設立された新銀行東京も，2005年７月より災脳す
るスコアリング貸出「ボートフォリオ」で約6,000
億円を融資目標額（開業後３年間）としている
（日本経済新聞［2005c])。
８米国ではⅢ大手銀行と中小・地域金融|蝋'１MのｌｌＵ
で，スコアリング・モデルの適用先企業の規槙に
関する差別化がなされていることが．Carterand
McNulty［20051Berger,Miller,Petersen,Rajan， 
andStein［2005］などの股近の研究で1ﾘ|らかになっ
ている。
９ＣＲＤ協会が提供するＣＲＤスコアリングモデル
やMoo〔ｌｙｓＫＭＶ社の提供するMoody0sKMV
RiskCa胆Japanがその例である。Dwyer,Kocagil，
ａｎｄＳｔｅｉｎ［2004］によるとⅢRiskCalcJaI)ａｎ３１
では，説lﾘl変数として，７カテゴリールバレッジ
指標。収益性指標，流動性指標．生産iilillMj指標，
金利カバレッジ指標，成長性指標，規模指標）・１０
財務デーダが用いられている。
１０以下で言及する益田・小野［2005］のサーペイ
結果は．2004年６～７月に全国銀行協会の正会員・
準会員である182金融機'1Mのうち130金融機'1Mに調
査票を送付し，そのうちｉｌｌＬられた37金融機関（う
ち都長銀３行，地銀・第２地銀30行）からの回答
結果にもとづいている。
１１中堅・中小企業向けtYlIlの証券化とスコアリン
グの関係については，証券化市場フォーラム事
務局・日本銀行金融｢'7場周［2004]，HiraLaand
Shimizu［2004]，北原，’１１本，広瀬［20041関
［2003,2005］を参照されたい二中堅・中小企業向
け貸出の証券化は，金融欄間のパランスシート圧
縮ニーズなどによってその組成額が大きく変助す
る傾向にある。2005年度以降の展望について，１１
川［2005］は，「ﾘ|き続き活発化すると思われるが，
このような（通常の中堅・中小企業向け貸出の証
券化）案件は１件あたり数十億'１から数百億}Ⅲの
規模になるのに対し．１件あたり１千億円規模にな
りがちなごく少数のメガパンクによるパランスシー
ト型ＣＤＯの組成動向が全体の発行額に顕著な影響
をあたえるため，やはり，金額の予想をおこなう
ことは困難」としている
１２地方銀行64行のデータを集約したCRITS（図表
３参照）には賃'11ポートフォリオの期待損失を算出
する機能が搭救されている。
]３リレーションシップ・バンキングについては，
ElyasianiandGoldberg［2004］を参照。
Ｍ村本［2005］は，リレーションシッブ・バンキ
ングをスコアリング貸出で補完することの有効性
を指摘している。
l5Mester［1997,1999］は，米国では1990年代の
経済繁栄期が，スコアリング・モデルの構築に用
いられたデータのサンプル期間となっているため，
モデルから得られるデフォルト確率が，楽観的に
見積もられている可能性を指摘している。
１６米国では，FairlsaacCorporationのＦｉｃｏスコ
アの市場シェアが非常に高い。
１７証券化市場フォーラム事務局・日本銀行金融ilJ
場局［2004］では’第１回東京都ＣＬＯのデータを
Ⅲいた検証をおこない，スコアリング・モデルの
有用性を明らかにしている。
１８束京都では．に'１小企業の会計適正化や，情報開示
を促すため，’三|本税理士会連合会が制定する「中
小会社会計基ｉＩｌ１に関するチェック・リスト」や監
廠報告書を提'1Iした中小企業にたいして，信用保
証料を部分負狐する中小企業制度融資を2005年４
月から始めている。
１９シンジケート・ローンと似て非なる金融サービ
スとしては，ローン・パーティシペーシヨンがあ
る。ローン．パーティシペーションとは．「金融機
関と企業との|Ｈ１のローン契約はそのままとし，ロー
ン契約の中の金利支払請求権と元本返済請求権の
分配に投資家が参加する形態」（政策投資銀行ホー
ムページより抜粋）である。ローン・パーティシ
ペーション契約は，金融機関と投資家の間で取り
交わされる。ただし。債権譲渡ではないため．第
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初には約０７船程度あったが，2005年５月末では約
0.15外となっている（デーダは日本証券業協会
『公社償店醐売買参考統計値』による)。
２５Tanemura，Inamura，Nishioka，Hirataiand 
Shimizu［2004］にならい，売買回転率＝年間店
頭売買高／発行残高（日本紙券業協会『公社|i(極
類別店頭売買高』，『公社Idi発行額・償還額」より
算出）で悩券別の市場流動性を比較すると．２００５
年２月時点で，国債の回転率は約16であるのに比
べ，公募社悩，私募社債の回転率はそれぞれ1.36.
0.85と著しく低い。
２６『資金循環勘定』によると，当該期間において，
国内公募社価の投資家と考えられる機関投資家や
ノンパンクなどの事業償保有残高は（国内公募社
債の市場残岡同様に）あまり大きく変化していな
い。この嚇実も。国内銀行による私募社憤保有残
高の急増を裏付けるものと考えられる。
三者対抗要件は必要とはならない。
２０日経金融新聞（2005a，ｂ）によると，メガパン
クが中堅・中小企業向けのシンジケート・ローン
の組成を急速に拡大させている。
２１この他に，コミットメントライン設定にかかる
費用がかさむ二とも．中堅・中小企業によるコミッ
トメントライン型の利用が進みにくい理由である
との指摘もある。また，小野［2004］は中堅・中
小企業の場合,大企業に比べると，キャッシュフ
ロー水準が相対的に低く，バランスシートスリム
化（流動性資産の圧縮）ニーズが低いことを理１１１
の1つとしてあげている。
２２重にいえば，シンジケート・ローンが．金融機
関にとって新たな手数料ビジネスとして魅力的な
ことも，中堅・中小企業向けシンジケート・ロー
ンが拡大した背景にあるものと考えられる。
２３透明性の拡大は，中堅・中小企業向けのシンジ
ケート・ローンの流動性を高め，ひいては市場参
加者のシンジケート・ローン売買にたいするｲﾝ
ｾﾝﾃｨﾌﾞを与えることにつながる｡ただし,シ
ンジケート・ローン売買の活性化に向けては，投
資家が信頼できるような中堅・中小企業のディス
クロージャー情報を入手できるようにし、それを
通じて，ミドル・リスクやハイ・リスクの企業へ
の投資がしやすい環境を創ることが１回要である。
中堅・中小企業向けのシンジケート・ローンの
流通市場へのニーズも，今後高まるかもしれない。
最近，シンジケート・ローンの売買が部分的にお
ニなわれるようになっているものの，ローン組成
規模と対比してみると，売買商は極めて小規模で
ある．そのため，今後，制度面を含め，2001年に
設立された日本ローンf§i権市場委貝会（JSLA）を
中心に関係者によるシンジケート・ローン流通TII
場の健全な成長・発展に向けた市場幣備が必要で
あろう。それとともに．シンジケート・ローンの
時価評価情報を提供するようなサービスの拡充も
必要になると考えられる（たとえば、時価評価附
綴を含むローンI]ii券市場全般の燗報を提供する世
界的な企業，LoanPricingCorporationは．わが
国での本格的な醜業展開をするために，2005年６
月から東京に業務拠点を開設している)。
２４クレジット・スブレッドを．祉仙金利（ムーディー
ズ社のＡ格ベース）一国償金利でみると．l998fF
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